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セ イ ヤ ー ズ 「バ ジ ヨ ツ ト
以 後 の 中 央 銀 行」
R.C.Sayers:CentralBankingAfterBagehot,1957.
藤 沢 正 也
本書は.Sayers教授が最近数年間に各地で発表した講演や論文を集録したものであ
る。共通のテーマは,中央銀行の近代的な在 り方を論じたものであるが,発 表の時期
とところを異にする論交集のため,表題の著作としては重複や脱線があ り,また折角の
興味ある意見も実証的な裏付けを欠 くため,充 分の説得力をもたない憾みもある。し
かし流石は古 くからの専門学者な りに,申央銀行の政策に関しては,newwineinold
bottlesと云つた構想が窺われ,そ れが老巧な筆緻によつて各章 とも精彩を放つてい
る。この種の論文集は,種 々な角度から評価 され翫味され得ると思 うが,私 はこ、で
はイギ リスで目下論争の的になっているマネタリィポリシイを念頭にお きながら,時
代史的に紹介して見よう。
1マ ネタ リイ ポ リシイにおけ る中央銀 行 の基本 的役割
SayerS教授 は先 づ申央銀行の本質 は,通 貨 の価値 を維持 した り,経済 を円滑
に動 かす等様 々の 目的 のために,金 融組織 をdiscretionaryに統制 す るこ とに
あ ると云 う。 このdiScretionと云 う言葉 には重要 なふ くみが あ るが,一 応申央
銀行 としての 自主 的 な判 断 と解 して よい。経 済がス ミスの所 謂見えざ る手 によ
つて導 かれ ていた レッセ フヱールの段階 において は,英 蘭銀 行は ピール銀行法
によつて杓子定規 に運営 され ていたので あつて,通 貨当局 が 自主的 な判 断 を加
え る余地 は殆 どなか つた。 この よ うな 「規則通 りの運営 は,申 央銀行の アンチ
テーゼで あ る。申央銀 行が必要 とされ るの は,社 会が あ る自主的判断 と云 う要
くユ　
素 をのぞましい と決定 した時代 において のみで ある。」 したが つて250年の歴
史 を もつ英蘭銀行 も,真 に中央銀行 としての意識 を もつて活動 す るよ うになつ
たの は比較的新 し く,そ の画紀 はBagehotのLombartStreetの出版(1873年)
(1)1,ThetheoreticalBasisofCentralBankingp.1,
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頃に求 め られねばな らない と教授は見 る。 ・
当時イギ リスで は英蘭銀行の自由裁量には少 なか らぬ不信が抱かれていて,
通貨主義的な自動装置(正 貨準備)か ら逸脱した政策を とると,イ ンフレやデ
フレの波を不当に昂進 させ るおそれがあると考え られていたし,またよし当局
の情勢判断が妥当 として も,政府や実業界の圧力によつて政策のタイ ミングを
逸し,ブームの始 まる時に金融 を緩和し,パニ。クのおそれある時に金融 を引締
める等の不手際によつて,景 気変動 を激化 させ るもの と懸念されていた。この
よ うな疑惑に対してBagehotは,英蘭銀行は ピール銀行法 後好む と好まぎ る
とに拘 らず,全 金融業者のみな らず全国民の国際的準備金の保管者 になつてい
ると云 う事実認識 に もとづ き,政策的には恐慌期 に一方的に貸付の引締めをや
ることなく,将来確実 と認め られ る担保 を引当にして惜しみな き貸付を行えば
そのような保管者τこる信用に支え られて,少 くともパニ ック(流 動性恐慌)を
く　　
ふせ ぐことがで きる と主張した。教授によると,こ のBagehot理論 こそ1844
年の原理 を裸にして,英 蘭銀行の特殊な立場を認識した と云 う意味で,申 央銀
行の新原則をなす ものにほかな らない。
申央銀行の自主的な判断は当てにな らない と云 う批判に対 して,SayerS教授
自身の見解はこうである。 「申央銀行の内在的欠陥は,多 くの国ではある程度
制御 されてい る。経済観測 と云 うことは尚不安な仕事ではあるが,経 済学や統
計学の発達は,こ の診断 と云 う仕事を目隠遊戯にはさせておかない。申央銀行
家が実業界の空気 に敏感であ ると云 うことも,自己の責任 を意識 してい さえす
くヨ　
れば危険 は少いのである。」申央銀行は,第 一次大戦の際には政府の銀行 とし
て インフレを,大恐慌の際にはマネィ トラス トの銀行 としてデフ レを倍化する
傾向があつたが,第 二次大戦後10ケ年の経験 を見 ると,そ のよ うな行過ぎを是
(2)W.BagehotLombardStreet1927,
「… したがって,英 蘭 銀行 の銀行部 の準備金 は,英 蘭銀 行の準 備金 のみな らず全 ロ
ン ドンの準備金 であ り,全 ロン ドンのみ な らず イ ング ラン ド,ア イル ラン ド,ス コ
ッ トラン ド全体 の準備金 なので あ る。」P.32,
「… したが つて準備 金 の保管 者 は,二 っ の相反す る疾病 を同 時に処置 せねば な らな
い 。一方 では手酷 しい処 置,特 に金利 の急激 な引上 を要 し,他 方で は多額 の即時貸
付 を以 てす る沈 静的 な処置 を要す る。」P.56.
(3)1,TheTheoreticalBasisofCentralBankingP.4.
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正す る或種の教訓 を体得した ことが分 る。以上のよ うに教授は,中 央銀行独 自
の管理通貨主義の正当性 を,理 論的にはBagehotから,現実的には最近10ケ
年の実績か ら引出そ うと云 うわけである。
勿論SayerS教授は,管 理通貨の論拠 を流動性選好説 に求め る。 もともと貨
幣 と云 う資産(aSSet)の法的規定は人為的な ものであつて,人 々の取引慣習に
よつて きまる。貨幣は決 して特定の資産に定在しない。昔は金 ・銀がす ぐれて
貨幣 と銘打たれていたが,今 日では銀行預金 がその大半 を占めてい る。貨幣的
資産(通 貨)と 非貨幣的資産には,も のそれ自体 としては抜 き差しな らぬ境界
は存しない。貨幣供給の変動 と云 う場合には,寧ろ経済の流動的な立場(liqu-
idityposition)の変化が問題であつて,その間題 を包括的に考察するには,あ
らゆる金融機関の業態 を客観的に観察しなければな らない。 「もし何か基本的
な貨幣の如 きものが あつて・その供給は如何なる時代 で も一定 の法則に よつ
て あらゆる金融機関の行動 を規定するとすれば,一 定の法則によつてその貨幣
の供給 を規制することは道理 に叶つている。だが実際にはそのような賀幣は存
(4)
在しない。」最初は金融機関の名に値しないよ うな業者 も,自か らr新 しい機
会 を開拓することによつて』(通貨の造出によつて)・金融界に重 きをなすよう
になつた。そして教授によると,今 日金融機関の最 も重要な変化の一つは,消
費者信用 と専門的な賦払信用 商会の発達であつて,こ れ らの制度は社会の流
動的立場 を大 きく変動 させる近代的要因 となつている。今 日中央銀銀行の最 も
重要な使命は,通 貨の価値 を安定すると共に,完全雇用を維持する点にあ りと
されているが,そ のためには以上のような金融機関の変貌 を銘記して,自主的
に通貨 を管理することがのぞましい。したがつて申央銀行 には,外部か ら課 さ
れ る恒久的な規範の如 きものはあ り得ない。通貨当局は 「社会の絶えず変転す
(5)
る金融慣習の型に自己の方法 を適応 させねばならないのである。」以上がこの
論文集のために改めて書 きおろされた序章の要綱である。
(4)OP.P,5.
(5)OP,P.7,
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堰 マネ タ リイ ポ リシ イの 回顧
A第 一次大戦前のオーソ ドッキシイ
周知のように ヴィク トリア時代の英蘭銀行は,主 として公定歩合の変更 によ
つて通貨 を調節していた、だがこの政策は教授によると,必 ずし も中央銀行の
原則 を打出したと見 られ るBagebot理論のコロラィではなかつた。「まことに
奇妙なことだが,こ の時代の幾 多の論議 を見ると,金利政策を強化せよと云 う
主張 と,準備金 を充実せ よと云 う主張が平行していて(runparallel),これ ら
二つの対策は,準 備金 を増加すれば公定歩合 を弾力的に使用する必要はな くな
るし,公定歩合を有効 に使用すれば大 きな準備金 もい らな くなると云 う意味で・
く　
二者選一的 な もの(alternative)だと云 うことが殆 ど理 解 され ていなか つた。」
しか も19世紀末 に公定 歩合 の効果 が一元論的 に強調 され たのは何故か。 それは
ロン ドンの置かれ た特 別有 利な金融的 なポジ ッシヨンによる もので あつた と教
授 は云 う。即 ち当時地方銀行は単一銀行組織 を と り,コ ル レス またはコール ロ
ー ン制 度 によ り集 申的 にロン ドンマ ネィマーケ 。 トと結 びつい ていた。そ こで
市場 レー トが上昇 すれ ば,地 銀の余裕金 は ロン ドンに流入 し,逆 に市場 レー ト
が下落 すれ ば,ロ ン ドンか ら回収 され る。次 に ロン ドンの対外投資 は巨額 に上
つていて,そ の起債条件 は市場 レー トに規制 され てい た。 また ロン ドンは世界
貨幣 としての金 の 自由市場で あつて,こ の流 出入 も市場 レー トに よつて規制 さ
れてい た。したがつて市場 レー トの変動は貿易収支 に作用 しな くて も,直 接 国
際的収支(金 為替)の ポ ジ ッシヨンに影響 を及 す ことがで きた。何れ にせ よ ロ
ン ドンに流入した余裕金 は,英 蘭銀行 にプール され る関係 となつてい たか ら,
銀行部 の準備金は市場 レー トに高度 に反応 したわ けで ある。云 う迄 もな く銀行
部 の再割歩合は市場 のプ ライス リーダーで あつ た。
しか るに1860～70年代 か ら,私 立銀行は株式 組織 とな り,銀 行合 同を重 ねて
巨大 な支店銀行制 度 を確立 し,各 銀行はバ ランス シー トを公表 して,な るべ く
同一一不変 のcashratioを維持 す るよ うになつ た。 「現金準備率 の 安定化傾向
は,勿 論英蘭銀 行が最後 の貸手 たる地位 を強 く認 めた自然 の結果 で ある。か く
(1)2.TheDevelopmentofCentrulBankingafterBa8ehotp.10.
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て70～80年代にロン ドン株式銀行の触手が拡大したことは,益 々現金準備の硬
直化 を意味した。次いで1890年のベアリング恐慌 は,銀 行合同に新たな刺戟 を
与 え,準 備率の公表 に拍車 をか けた。こうして地方銀行の準備金の金利変動 に
(2)
対 する旧来の反応は終局的に消滅 した。」それに も拘 らず公定歩合が市場 レー
トのバ ロメー ター,も し くはイ ンデックス として益 々重視 され たのは,前 述 の よ
うに対外的諸条件がロン ドン鼓に英蘭銀行の金利政策に有利に作用していたこ
(3)
と もさることなが ら,英蘭銀行が個別資本 としての営利的本能 を漸次自制 して
ロン ドンのみな らず拡大するスターリング地域の準備金 を守 るために,公 開市
場操作 を強化した ～めにほかな らない。しかしこの操作が英蘭銀行のイニシア
テ.一 ブで行われる場合は売オペ レーシヨンに限 られてお り,一方的に市場で
くり
資 金 を借 入 れ る(borrowingonconsols)形を と つ て い た 。 これ は 当 時 の 政 策
目的 が,専 ら公定歩合を活用する補助手段 と見 られていたためである。尚 この
よ うにして市場 レー トを引上げる過程で,当 局の収益を不当に圧追しないよ う
にす るために,顧 客貸 付の利率 には市場 レー トを適用 す ると云 うク ッシ ヨンを
残 しておいたが・割引市場に対 する貸出や再割引については,競 争意識を捨て
(2)2,0P.P.14.
(3)3.BritishandAmericanExprienceintheEarlyPostWarYearspP.32～33.
「ま ことに19世紀 の後 半に,英 蘭銀行が 調整 の負担 を債務 国側 にお しつ け,イ ギ リ
ス 自体 と しては何 の困難 もな く国際 金本位 制度 を維 持で きたのは,公 定 歩合 の技術
を通 じて,対 外投資 の タイ ミング を統 制す るこ とに よってで あった。」
NevinもTheMechanismofCheapMoneyp.9.におい て同 じこ とを次 の よ うに
述 べ てい る。
「イギ リスは ロン ドンの国際金 融的 な優位 に よって,当 時の従 属国 に調整 の負担 を
転 嫁 す る力 を もって い た。 この調整 は経済 組織の 日当 りの悪い場所 には少 なか らず
苛 酷 に作用 してい たが,組 織 の申心 を注視 してい る者 には気付 かれ なか っただ けで
あ る。 主要 な資本設 備 の給源 と して,ま た原 材料 の市場 と しての未 開発 国の イギ リ
スに対す る依存関 係や,そ の よ うな諸国 に独立 した適 当の金 融施設が なか った こと,
したがって金 融 をシ ティに依存 す る以外手が なかっ た こ と,こ れ らすべ ては如 才の
ない時 代 となれ ば とて も我慢 のな らない よ うな諸負担 を,だ まって受 けいれ させ る
こ とになっ7こ……。」
(4)5.OpenMarketOperationsinEnglish零Centra℃BankingP.49.
「逆 の操作が行 われ たのは,英 蘭銀行 の ブ ロー カーが市場 か らの借入金 を償還 す る
場合 に限 られて いた。 しか し これ は当局 が独 自に市場 に介 入す る必要 が な くなっ た
と見 るや,資 金 の吸収 をや め る と云 うことに過 ぎなかった。私 の知 る範囲 では,当
局 が資金 を市場 に放 出す る と云 う逆 の イニ シ アテイー ブ(買 オペ レー シ ヨン)を と
っ た こ とはなか った。」
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たのである。SayerS教授はやは りこの辺に英蘭銀行の申央銀行 としての道義的
優位の一つの根拠 を求 めている もの 、ようで,「 英蘭銀行は,市 場との接触 を
強化することによつて,公 定歩合の技術 を20世紀的な ものに型どる機会 をつか
んだ。当局は自分の顧客には公定歩合ではな く,市場 レー トを課すべ きだとの
新原則によ り,公定歩合を平常は市場 レー トよ りはかな り高目に維持し,端 的
ビヨ　
に云つてそれを懲罰 レー トとすることがで きた」 と述べている。市申銀行及び
割引店は,僅 かな資金限界で大巾に信用 を伸縮 していたか ら,公定歩合及び市
場 レー トの上昇によつて流入した金為替は,迅 速に当局の準備金 を充実するこ
とがで きたのである。以上がBagehotによつて提起 された問題の実践的な打
開策であつたと云 う。
(6)
しかしSayerS教授及 び其他のポス トケインジアンによると・金利政策 と準
備金 政策は,マ ネタ リイポ リシイとしては二者選一的な手段 である。理論的
には,英 蘭銀行は公定歩合を活かそうと殺そ うと,公開市場操作によつて準備
金の増減を通 じ,相 当程度迄通貨量 を調整し得 る筈であつた。だが第一次大戦
迄 は当局は買オペ レーシヨンを差控えていて,市 況 を長期的に指導する程大規
模 にコンソルの売買 を行わなかつたのである。これはやは り銀行部の運営 に関
く　　
す るピールの言辞 を楯 とする株主 の利害 にひ きづ られ ていたか らで ある。か く
て教授はCentralBankingafter]Bagehotと題 す る第2章 を次 の ように結 んで
い る。 「バ ジヨ ッ トの ロンバ ー トス トリー1・は,明 確 にそして何 人に も納得 の
い くよ うに,近 代中央銀行理論の基礎 を築 きあげたが,当 時の実際的問題 に と
り組んだ 当局者 も,ま た多 くの批評 家 も,彼 の基礎 理論 が中央銀行論 に発展 す
る もの とは殆 ど意識 してい なか つた。……我 々は イギ リス の古い諺 を改 めて,
英蘭銀行 は放心の発作 に よろめ きなが ら,申 央 銀行に転化 した と云 うことがで
(5)2.Qp.p.16.
(6)拙 稿 イギ リスにお け る金 利政策 の新傾向 商学討究 参照,1956.12号,
Johnson,Kennedy,Balogh等の見解 を指す。
(7)KingHistoryofLondonDiscountMarketpP、104～5,1844.5.6.Peelの
下 院にお け る演説,/
「英 蘭銀行 の銀行業 務に関 しては,そ の銀行券 を取引す る他 のいか な る金 融機関 と
も同様 の原 則で規 制 され るべ きことを提案 したい。 ……我 々の見解に よ ると,競 争
の原理が発行部 に適 用 され るには不 安が あ るが,銀 行業務 には適 用 され て もよい と
考 え る。」
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きる。」即 ち英蘭銀行は無意識 に申央銀行の原則 を築 きあげた先駆者であると。
B両 大戦間の技術的変化
1931年9月の金 本位制度の停止は,イ ギ リス金融史の劃紀的 な分水嶺であ
る。尤 もSayers教授 は,前 述のよ うな貨幣論 を固守するために,本 位貨の価
値がマネタリイポ リシイに及す決定的な影響 を,必 ずし も明確 にすることがで
きないのであるが。
さて金本位停止前の20年代には,英 蘭銀行はこれ を再建するために全力を傾
頭した。それは一説 によると,オ ーソ ドッキシイのgoldenageとも云われて
い るが,公 定歩合は戦前程頻繁に変更 されていないし,公 開市場操作程弾力的
に駆使 されて もいない。しかし1918年の カンリフ委員会は,公 定歩合の効 果を
極 めて重視していた。即 ちその引上げは,対 外的には国際資金 をロンドンに導
入し,対 内的には金利水準を全般的に上昇 させると共に,資 金量を縮少 させる
作用があると規定 し,更に金利の上昇や資金量の減退は,投資,雇傭,物価 を抑
くめ
制 させ ると云 う手順で,貿 易バランスの逆調 を是正する ものと期待していた。
これに対して教授 は,公 定歩合の金融的効果,た とえば国際短資の導入や市場
レー ト及 び条件付で証劣利廻 りの上昇は認めるが,経 済的効果,特 に投資や物
価 の抑制作用は,確実ではなかつたと云 う見解をとつている。彼によると一般
に貸手 や借手双方 と も,公定歩合を経済観測のインデ ックスと見て・引上げの
際は弱気 とな り,引下げの際は強気 となるのは,そ れが銀行信用のアヴエイラ
ビリティを変化 させ るか らである。しか 弓に当時市中銀行は ・貸出政策の面で
は,公 定歩合によつて規制 される金融市況全般に対 する反応 を従来 よ りは失つ
ていて,貸 出の大い さを,各 自のバ ランスシー トの構成に照 らして伸縮 させる
と云 う態度をとつていた。即 ち20年代には個々の銀行は,屡 々健全金融の原則
く　ノ
と両立 し得 る範囲で貸出比率の限度 をきめていた。したがつて 「公定歩合の引
(1)拙 稿 イギ リス にお け る金利政 策 の新傾 向 商学 討究1956年ユ2月号P,14ユ.参照,
(2)SayerModernBanking1952.13.SomeReflectinsfortheMonetaryTheorist
によ ると,1920年代 にお け る貸 出比率 は略55%乃至60%を頭打 ち と して,そ れ以上
にな ると現金準 備が増 加 しない限 りは,流 動性が逼 迫す るもの と見 て,貸 付の増 加
を渋 る傾向が 自動的 こ見 られ た と云 う。 これ に対応 して,個 々の銀行 によ りcash
ratioや1iquidityrati・に は多小 の 相違 や柔 軟性が 生 じたよ うで あ る。 それ は云 う
迄 もな くmonetarypo】icyには不 都合 な条件 となつ た。
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上げは,それ自体 としては この ような条件(貸 出の頭打ち)の 動機 とはな らな
いで,公 定歩合を引上げる諸条件 とうまく結びついていた現金準備の一般的低
くむ
下 が,僅かなが らも銀行貸出の全般的頭打 ちの原因 となつてい たようである。J
それ に銀行信用のアヴエィラビ リティに対 する商社側の不満が少なかつたこと
もゴ公定歩合の引締め効果に多くを期待で きなかつたことを物語る ものだ と云
う。以上のように教授は,20年代には各種 の金利は概ね公定歩合に反応した と
は云え,国 内の経済活動には大して影響 を及ぼ さなかつた と見ている。
だが20年代の漢蘭銀行政策の特徴は,公 定歩合の決定にせ よ,公 開市場操作
にせ よ,戦前に比して遙か に自主的に行われるよ うになつた ことである。 この
意味で中央銀行 としてのパ タンが決定的に固まつたのであるが,そ の中央銀行
政策は,専 ら対外的要因によつて動か されていた。特 に公定歩合は世界貨幣 と
しての正貨準備 を充実し,金 本位 を復活維持する と云 う長期的 目標に必要 と認
め られ る水準に梢々硬直的に維持 された。その結果不幸 にして公定歩合は.国
内の景況 と離反するおそれが生 じた。 このギヤ ップは屡々公開市場操作によつ
て,稀れに直接的な資金統制によつて埋め られなければな らなかつた。したが
つて公開市場操作は,中 央銀行のマネタリイポ リシイとして益々有力な武器 と
なつた。操作の対象は大蔵証券であつて,そ れは戦時赤字財政の遺産 として増
加し,そ の相当額が英蘭銀行によつて保有 されていた。そ こで当局は,銀 行組
織が過度に流動化 され るため,公 定歩合の活用が制約 され ると見 るや,売 オペ
レーシヨン によつて流動性 を引締めると云 う伝統的な手順 を とつたばか りで
な く,季節的に銀行組織の流動性が逼迫する'と見るや,買 オペレーシ ヨンによ
つて市場 を緩和することがで きるようになつた。蓋 し蔵劣は文字通 り流動債で
減価損の リスクは殆 どなかつたか らである。また資金統制(Selectivecontrol)
について云えば,1920年2月,強気投気を抑制するため,金 利引上げに代る措
置 として大蔵当局による選別融資の通達がな されているし,1929年にウォール
ス トリー トが崩れた時は,英 蘭銀行当局は恐慌対策 として金買上価格げに プレ
ミアムを附した り,再割手形 の選別を強化し,市 場 レー トを公定歩合よ り上鞘
とさせた りした。 このようにして英蘭銀行は,通 貨の価値 を長期的,根 本的に
(3)6.BankrateintheTwenteethCenturyP.64.
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.変動 させ る要因 と,通貨量 を短期的,季 節的に変動 させる要因 を一応区別し,
両者の調整に も努力した跡が窺われ る。教授はこの点 も近代的申央銀行政策 と
して重要な ものである と云 う。r英 蘭銀行は金移動に対応して,純 然たる一時
的な撹乱要因 と,よ り根本的な変動要因を区別しようと努めた。 この区別は短
くの
期資金の国際移動が増加した世界では相当な重要性があつた。」
英蘭銀行は,公 開 市場操作 を このよ うな柔軟性 を以て公定歩合 と接合 させ
ることによつて,金 移動の金融市場に対する摩擦要因を除去し,金 本位制度 を
復活 させる機会 をつ くつた。公定歩合は,終 戦直後の6～7%台 か ら0.5%刻
みで 引下げ られ たが,金 本位が再開 されて も,4～5%内 外が維持 されてい
た。それはNormanの時代であつて,金 本位によ り通貨の価値 を維持するた
め には,対 内的には高価な犠牲を払 うことも辞 さない と云 う決意 を示す もので
あつた。 「事実 この間の統計資料を見る と,一般に英蘭銀行は金の流出 を相殺
す る以上の ことr買オペ)はしなかつたし,金の流入を相殺する以上のこと(売
オペ)を やつていた。即 ち英蘭銀行は銀行貨幣(預 金通貨)供 給の現金準備 を
なす銀行家預金(Banker'sDeposit)の総額 に,僅 かなが らも確実に圧力 をか
くの
けてい7。 」しかし20年代の後半に入 るや,国 際短期資金 は益々突発的に浮動
するようにな り,その国内金融に対するはねかえ りを相殺すべき公開市場操作
は,常 に手遅れ となつた。 この点が金本位制度 に対する深刻な非難をよび起 し
急にそれ を支持し難い もの とさせた と教授は断言している。申央銀行が空吹 く
風 に盲 目的に曝 され るよ り,市場をよ り賢明に操作すれば,為 替相場の安定は
達成 された筈であるとも云つてい る。このような認識は,カ ンリフ委員会の公
定歩合引上げのデ フレ効果や,マ クミラン委員会の公定歩合引下げの インフレ
効果 を否定する見方につながるわけである。
たとえば1920年4月,公定歩合が6%か ら7%に 引上げ られた とき,当局は
確かにこれによるデフ レ効果 を意図していた。当時金利の上昇に も拘 らず,民
・間の貸出需要は増加し,大 蔵証券の消化 さえ不安が生 じた。 これに対して大蔵
当局は,英 蘭銀行に買オペレーシヨンさせる手段があつたが,そ のような操作
(4)5,0penMarketOperationinEnglishCentralBankingP.51,
(5)5.Qp.p.52.
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を大規模に行えば,銀 行の流動性 を不当に高め,ブ ームに拍車をかけ,為 替相
場 を悪化 させるジレンマに陥つただろ う。そこで当局は特に大陸の悪性 インフ
レを目前にして警戒心 を強 め,遂に公定歩合の引上げ と,それに次いで流動債の
長期高利債への借換 と云 う強硬措置 を講 じたのである。しかし教授によると,
引上げが行われた ときは既にブームは割れていたのであつて,「 この異例の措
置は,公 定歩合の物価や所得構造の規制者 としての効用に光明を投ず る もので
くの
はない。」其後当局は,経 済活動を引締めるため公定歩合 を使用した形跡は全
くな く,大 局的に見てその運動は為替政策 の要請に合致 していた。 このよ う
にNOrmanを申心 とする当局は公定歩合は国因の経済活動の水準に重要な直
接的作用 を及ぼ さない と云 うことをよく認めていた点で,非 難の余地はない と
も教授は云つている。
だが前述のよ うに国際短資移動に対 して公開市場操作が手遅れになつたこと
に加えて,流 動債の借換に終戦直後 のインフレ材料が加味 されたことは,長 期
的に見 ると,イギ リス経済に高金利の重圧 をかけることになつた。その結果,
マクミラン委員会は,こ の慢性的高金利政策 を批判 し,イ ギ リスにそのような
金利をおしつける ものは,金 本位制度であると答申している。しかしSayerS
教授は 「強力なデ フレ要因 として働いたのは,輸 出貿易の衰退 と輸入競争であ
つて,金 本位制度がイ ギリス経済 を圧迫するようになつたのは,高 金利を通 じ
く　ラ
てではなく,寧 ろそれ らの 条件(交 易条件)を 通 じてであつた」 と述べてい
る。だがこの点については本書 には遺憾なが ら彼の積極的な論証はない。
ともあれマク ミラン委員会の支配的意見は,不 況期には金利の引下げは投資
誘因 を強化し,景 気回復に役立つ と云 うことであつたが,事 実は1929年秋か ら
30年にかけ,相 次いで公定歩合 を引下げ,市 場 レ 一ー'トもこれに追従したが,証
劣1価格(長 期利子率)は 目立つtc反応 を示 さなかつたばか りでな く,こ のよう
な金利の引下げが景気回復の手懸 りを掴む前に,流 動性恐慌に襲われてしまつ
た。 この恐慌の微妙 な打開策 として対外的ポジ ゥシヨンを守る線 と,国内の金
融商業恐慌の激化 をふせ ぐ線の交点 として打出 された6%と 云 う公定歩合 も,
(6)6.OP.P.77.
(7)6.OP.P.79.
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両者の悪循環による準備金の減退 を喰い とめることはで きず,逆 に事態は免換
停止か ら為替平衡資金勘定の創設による為替管理へ と発展した。しか もSayerS
教授はこの金本位停止後6ケ 月に亘つて行われた英蘭銀行の売オペ レーシヨン
(それは市況に強 く対立する操作であつた)の 効果 を非常に重視していて 「そ
の第一の目的は,1931年の8～9月 に金本位制 を維持しよ うと空しく消費 され
た対外借款 を償還するために,必 要な外貨 を蓄積することであつた。 この必要
が充 され るや否や,英 蘭銀行は独自の低金利政策に転換 したが,こ れは主 とし
くの
て大蔵省 の巨額の長期低 利債への借換作 業 を支持す るた めで あつた 」 と述べて
い る。 そして英蘭銀行 は このGreatConversionを援助 す る7Cめには,公 定歩
合 を遂 に2%に 引下げたばか りでな く,前 回 とは逆 に証券市場 に出動 して,自
額 の申長期債 を貿上 げた と伝 え られ てい る。何れ にせ よ市場 の実勢 レPtト4～
くの
5%に対して3.5%の借換は予想外の成功 をお さめたが,こ れは教授によると
予めロン ドンへの国際資金 の流入 と云 う市況の好転によつて,金 利は先行低下
傾 向を示 していたか ら 「英蘭銀行が長期市場に介入したのは,異 常に緊迫した
経済的諸条件のなかで,自 然 に要請 されていた市況 を促進する措置であつた と
ロの
解 され る」 と云 う。
要するにこの政策転換の目的は,公 債費の節約であつて,少 くとも当局はそ
くユ　　
れが直接に経済活動 を積極的に刺戟する もの とは認 めていなかつた。 それの
みな らず経済が完全雇用に接近するに伴 つて,人 為的な金利の引下げは,経 済
的不均衡を助長することが明 らかになつた。 「金利の急激な変動は治癒的な効
果よ りは障害 をおこす効果の方が大であると強調 され,金 利は低 目に固定 され
るべきだ と云われ るようになつた。したがつて平時と同様に戦時に も証券市場
(8)5.Qp.p.52.
(9)拙 稿 イギ リスにお け るCheaPMoneyPolicyの展開,商 学 討究,1956年7月
号,P,11参照。
(10)5.OP,P.53.同様 の見 解 は,Nevinの}MechanismofCheapMoneyp,79.に
見 られ る。彼 に よ る と,1931年末 か ら32年初 頭 にか けての 公債 価格の 上昇は,流 動
性 評価 の心理 的変化 に よ る もので,金 縁 証券 の相 場が実 際に上昇 しだ数 週 間前 か ら
投 資家 の信頼感 が 改善 され た と見 られ るい くつ か の証 拠が あつ た と云 う。
(11)この理 論的転換 は,ケ インズ のTreatiseonMoney.1930.から,General
The・ry,1936.への修正 に表 明 され てい る'し,尚金利 の経済効 果に限界 のあ る こと
はOxf(rrdのアンケー ト(1938年)によつ て実証 され た と云 う。
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くユ　　
を安定 させ る政策(stablebondmarketpolicy)が容認 され たのであ る。」 つま
りcheapmoneypolicyと云 う場 合,引 下 げよ りは安定 にアクセン トがおかれ
7。 尤 も20年間 のcheapmoneypolicyにおいて,証 券利廻 りまで釘付 け られ
る と云 う本格 的政策 が確立 されtの は"threepercentwar"として知 られてい
る第二次大戦 時の数 ケ年間 にお いてで あつた が。 この政策技術 の特色 は周知 の
通 り,大 蔵証劣…に対 す る英蘭銀行の 裏 口市場操作 にあつて,当 局は 代理店
(specialbuyer)を起用 して,公 定歩合 とは一応無関係 に自己の欲 す る金 利で
自由 に蔵劣 を取 引 させ る。 このよ うにして 当局 は金利 を低 目に釘付 ける イニシ
アテ ィーブ を握 る反面で は,資 金量 を決 定す るイニシ アテ ィーブは市場 にまか
せ る。尚 これよ り先(1929年頃 か ら)当 局 は銀行信用 のアヴエィ ラビ リテ ィに
対 す る統制 も放棄 していた。教授 によると 「商産業 に対 す る普通の銀行貸出の
大い さは緊迫 した経済情 況の際 には,比 較的 に受動的な要因で あるこ とが暗黙
の裡 に容認 され ていた よ うに思われ る。 した がつて中央銀行 は,商 産 業に対 す
る一時的な融資 として のr正 当な資金需 要9な ら,す べて これ を商業銀行 に充
足 させ よ うとしていた。企業がその よ うな融資 に依存 す る程度 が少 な くな る と
共 に,中 央 銀行 は斯 る資金需要 はすべて充 され るべ きで ある と要望 す る傾向 が
あつたので,商 業銀行 は需要 に よつて明 らか に定 め られた限界 を超 えて迄絶 え
(13)
ず貸付業務 を拡張 しよ うとす る立場 におかれ ていた。」 これ は明 らかに銀行 が
20年代の ヱoaneduppositionから脱却 した こと,即 ち貸 出比率 は銀行の欲 す
る水準 よ りは低下 した こ とを意 味する もので,ケ インズの 云 う限界資金 需要
者(fringeofunsatisfiedborrowers)は消滅 したわけで ある。
か くて このcheapmoneypolicyにおいて は,申 央銀行 は奇 し く も似而非 の
ぐユの
真正手形主義的原則 によつて運営 され る こ とにな り,金 利や現 金準備 を動か す
こ とによつて信 用 を統制 す る と云 う量的統制(quantativecontrol)の手段 を失
つて しまつた。所謂マ ネタ リイポ リシイの喪失 で あるが,申 央銀行 は武装 を放
(12)3・B・iti・h・dAm・ ・i・anE・p・・iencei・th・Ear】yP・・tW・rY・Llar・p・29・
(13)3.OP,P.24.
(ユ4)ナ ポ レ オ ン 戦 争 迄 英 蘭 銀 行 の ル ー ル と され て い た もの で,そ の 合 言 葉 は``Let
thepublicactuponthecirculation"であ っ た 。KingHistoryofLondondiscount
Marketp.73.
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棄 して一方的 に退却 したわ けで はなかつナこ。教授 による と,量的統制 の減退 に
比例 して,信 用の質的統制 もし くは選別統制(qualitativecontrol,se1㏄tivecont
rol)が強化 された。 「選別 的信用統制 の基本的論拠 は,金 利 を低 目に安定 させ
るこ とは,投 資活動 に有利 にはた らきか け る背景 とな るが ・経 済 はある方向 を
とる と別 の方向 を とるよ りは脱線 しや す くなる と云 うこ と・したがつて中央銀
行 はそ うした特定方陶 を とつた場合 の不健全 な現象 を阻止す るために,資 金統
ロら　
制(financialcontrO1)を行使すべ きであると云 うことである。」 アメ リカで
は1927～29年の金融恐慌 を反省 して,支 払準備制度 を改善 して量的統制 を強化
すると共に,消 費者信用や証劣金融の選別統制 を実施するよ うになつたが・イ
ギ リスで も戦時中は英蘭銀行の斡旋で市申銀行に半強制的に大蔵省預 り証券 を
保有 させた り,戦後はwindowdressingを禁止しcashratioを8%以上 とす
るよう内面指導して,銀 行の現金準備 を直接統制する一方では・英蘭銀行を も
その一員 とする資本発行委員会の起債統制や,不 急不要産業への貸出引締めの
要請等の質的統制 を も強化 している。 これ らは何れ もインフレ対策 として・或
いは過当ブームの抑制措置 として実施 された ものであるが,教授はこの ような
中央銀行の資金統制は,単に一時的な経済変動を調整する手段 としてばか りで
なく,長期的に も経済構造の変動 を規制する要因になる もの として,こ れに大
(16)
きな期待 を懸 けてい るよ うで ある。
Sayers教授 が,こ のcheapmoneypolicyから引 き出 してい る もう一 つ重要
な 教訓 は・中央銀 行の 長期金利に対 す る統制の テクニ ックに関す る 問題 であ
る。 マネタ リィポ リシイ として は大恐慌 後世界的 に も運転資金 よ りも設備資金
した がつて短 期資金 よ りは長期資金 の動向 が重視 され るよ うになつたが,イ ギ
リスではアメリカ其他の諸国 と異つて中央銀行 は長期利率を直接規制 しないの
(15)3.Op,p.30.尚SayersはFinancialPo玉icypp.153～6.において,第 二次大
戦前夜 に おけ るこ うした学界 の 空気 を伝 えてい る。 即 ちStamp卿を議長 として
Cole,Henders・n,RobeTtson,Keynes等を含 む経済顧 問会議 は,1933年6月に 「軍
事 力 を強化す るた めには高金利 と云 う古典 的方策 は思 わ し くない…… その ためには
或種 の資金統 制が必要 であって我 々 としては,新 規発行 や新規投資 を差 別的に統制
し,銀 行信 用 も適 当な割当 を行 うことが のぞ ま しい もの と者 え る」 と勧告 してい た
と云 う。
(工6)Sayers;ModemBanking
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を建前 としている。 「英蘭銀行は常に何れかの市場(割 引市場か証券市場)に
介入せん と用意しなが ら短期利率 を固定 レー トにうまく安定 させているが,連
邦準備制度は何れの 市場に も介入せん と用意しなが ら,短 期及び長中期の全
``金利体系"を 安定 させている。・・…・イギ リスでは申央銀行はふだん,短 期証
劣しか取引しないか ら,規定 され るのは貨幣 と短期証券の交換関係 に限 られて
いるが,アメリカでは申央銀行は(外部需要の変動に応え られる程の大い さに)
長期公債の保有 を変動 させよ うとしてお り,したがつて短期債 と長期債の交換
くの
関係 を規定することができた。」 イギ リスで両者の同時的な統制が何故困難で
あるか と云えば,国 民所得や全金融資産に対する公債の比重が余 りに も大 きく
これに対 して英蘭銀行の実質的資力が僅小に失するためである。戦後 ドル トン
氏 は長期債 を挺入れするため,英 蘭銀行の発行部 を証券市場 に出動 させた と伝
え られたが,そ の ような公債のmonetizationを大懸 りにやれば,公 衆の銀行
制度に対する信頼 を大 きく動揺 させ る程巨額の通貨膨脹を招来するのは必然で
あつた。1946～47年に 「当局は人 目を驚か さない程度に通貨 を造出することに
よつて,長期金利を低 目に安定させ る力 を もつていると云 うことを立証 し得な
い うちに,徒らに証劣市場 を不安定な らしめ,寡婦や孤児及び保主的な機関投資
く　 　
家の安息所 とする代 りに,投 機師の愉快 な猟場た らしめてしまつた。」 この失
敗 の原因は,教授 による と,前述のように当局の狭隆な資力による ものである
が,政 策に対 する民間機関投資家の協力が不充分である と云 う技術的な欠陥に
よる もので あるとして,次 のよ うに興味深い暗示 を洩 らしてい る◎「この問題
(stablebondmarketpolicy)は,疑い もなくシティの責任ある筋の注 目をあ
つめている。真偽の程 は尚疑問があるとして も,こ ～で私は金縁証劣の大手筋
た る機関投資家,即 ち銀行,保 険会社,及 び投資信託等の積極的な協力によつ
て,何事がな され る余地が あるのではないか と云 うことを示唆したい。 これ ら
の機関は証劣市場の安定に強い利害関係を もち,し か も彼等の資金 を結集すれ
ば,市場の取引高に比 して非常に大 きな ものでなければならない。屡々指摘 さ
れてい るよ うに,相 場が急激に変動する際には,殆 ど取引は行われない もので
(17)3.OP.P.25.
(18)3.OP,P.28.
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ある。 このよ うな時機 に,大 きな機関投資 家が結集 して市場 に介入すれ ば(そ
れ は必 ずし も当局の示 唆 を要 しない),多 分容易 に所期 の 目的(安 定)を 達成
ロ　ラ
す るこ とがで きよ う。)」
皿 ニ ユ ー マネ タ リイ ポ リシイ に対 す る所 見
新政策に対 するSayerS教授の見解は,必 ずし も首尾一貫していない。 これ
は現実の政策それ自体が,一 筋縄で律せ られない程複雑な性格 を もつてい るた
めで もあろうが,教授の楽観的な見透しは多分に論理的 な矛盾 によつて購われ
ていると云 う印象を与え る。
前述のよ うに英蘭銀行は,過 去20年間にわたつて政府 の欲 する固定利率で,
市場の発意によ り,裏自で蔵劣 を無制限に取引して,市 場 レー トの安定 をはか
つてきたが,1951年秋に この裏口操作の利率 を,市 場の実勢に合致したレ ・ート
として,し か もspecialbuyerの買オペレーシヨンに量的な制限を課、すか,そ
れ とも割引店 に対す る蔵劣担保の7日 貸 については公定歩合の0・5%下鞘 を課
することとなつた。したがつて公定歩合は尚店頭装飾に過 ぎなかつたが,こ の
よ うな金利政策の 「重要なポイン トは,英 蘭銀行がいつで も予告なしに,ま た
必ずし も公定歩合を動かすことなしに,金利を引上げる力 を強調 しよ うとして
い ることである。」 これは当局が低目の固定レー トで操作す ると云 う暗黙の諒
解があつた戦前や戦後の制度 とは対象的な ものである。英蘭銀行は一般 に市場
くエ　
レー トを幾分引締めるためには,屡 々この力を行使 してい るように思われ る」
こうして金利政策はフレキシビリティをとりもどしたが,教 授によると必ずし
もオーソ ド。キシイに復帰したのではない。伝統的な政策 を復活し得 る基盤は,
今 日既に消滅してしまつた。
それは先ず往年 とは較べ ものにな らぬ程財政規模が膨脹 して,政 府各省 と民
間企業の取引が飛躍的に増加したためである。英蘭銀行は政府 の銀行であると
共に民間銀行の銀行で もあるか ら,国庫資金の増減は,民間資金に ドラスティッ
(19)3.Op.p.28,
(ユ)4.TlleBankofEnglandinl953,P.40.
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クな影響 を与 えてい る。即 ち革蘭銀行 は売 オAeレー シ ヨ ンに よ つ て市 場 をih
theBankにし な くて も,財 政 資 金 が 引揚 超 過 とな れ ば(Publicdepositの増
加 によつて)意 の儘に高利を附せ られる立場 となつた。即 ちフレキシブルな金
利政策は,往 年よ りは財政操作(特 に公債管理)に,よ り強 く依存してい る。
次にロン ドンの国際金融的立場は,遙 に脆弱な もの となつてい る。前述のよ
うに ロン ドンは,20年代迄国際金融 の中心地 として,短 期利子率 を動かす こ と
によつて国際資金 の流出入 を規制 し,金 為替 のポ ジ ッシ ヨンに迅速 な影響 を及
ぼ す こ とがで きた。 だが今 日では この効果 は殆 ど期待で きず,内 外 の強い要望
に も拘 らず,ポ ン ドの交換性 は実現 され てい ない。当局が実効 レ"・一トた る7日
貸 の利率 を公定歩合の0.5%下 鞘 として,市 場 レー トを当座貸越 レー トよ りは
比較的低目に,し か も変動 させないようにしたのは,市 場レー トの上昇による
国際資金の動員に限界があるとの認識に立つて,一 方では蔵券を償還して公債
費の負担を節約しようとした こと,他方では民間の資金需要をなるべ く抑制 さ
せようとした ことに よるものである。教授によると英蘭銀行が このような措
置 をとつたことは 「わが中央銀行が情勢の変化に対して適応性を もつてい るこ
く　ラ
とを明白に立証 す る ものであ る」 と云 う。
次 にSayerS教授 は,新 政策後 の金融情勢 を次 のよ うに認識 してい る。即 ち
(2)4.(t).p.42.
このような見解は,W.T.KingがTheBankerl954年ll号のFlexibleandfull
emptoymentに発表 した意見 とよ く似ている。流動性選好説 と貸付資金説の政策論
的接近を示す ものとして興味深い。
「逆説的に云 うと,フ レキシビリティのはたらきかけるための現在 と過去の根本的
条件の相違は,究 極目標の根本的変化よりは,主 として技術的考慮の相違に基 くも
のである。金融構造の二つの大 きな変化によ り(財政資金の膨脹 と為替管理の強化
を意味す る)当局は市場に絶えず介入す ることを避けられなくなり,金融諸力の発
現は多かれ少かれ当局のなさん としっ、あることにか～っている現状である。そこ
で自然市場(natUralmarket)に対す る実行可能の措置を講ずるためには,当局が 自
然的諸条件 とは何かと云 うことについて独自の意見を打ち出し,多かれ少かれその
構想に合致しだ信用形式を生み出さなければな らない。この仕組まれた自由(contr
ivedfreedom)と云 う考へ方は,ま ことに空想的な響きを与えるが,し かもこうし
た措置が不断に講じられないと,金融機構の実質帥な価値の多 くは不可避的に消失
す るだろう。即ち操作の原則は,先 ず当局の午渉を要請 している諸力を最少限にし
て,次 に自然的均衡 と考えられ るものの歪曲を訂正 し阻止す る目的のために干渉す
ることである。」
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Bagehot以降,公定歩合は機能 を制約 され,特に対 内的経済効果 を喪失するに至
つ把が 「最近のイギ リスの経験によると・中央銀行は尚短期利率を操作するこ
とによつて,企 業に対する短期貸付や長期資本市場に作用することがで きると
くき　
云 うこ とを示 してい る。」 これが非常 に重要な問題で あ ることは,第6章 の結
論 を見れ ば明 らかで あ る。それ によ る と,1953年以降短期 利子率 に対 す る国際
資金の反応が再び謬め られ るようにな り・特 に1955年には英蘭銀行は・金利の引
上げによつて国際収支 を改善するイニシアテ ィーブをつかんだかに見えた。そ
して当局はこの際 も,何等長期市場に介入した り,公定歩合引上げの根拠を公
表 した りして,積極的に短期レー トの変動 を補完 しよ うと努力してはいない。
万事は昔流儀に,通 り一遍の公定歩合の引上げが公告 されたに過ぎない。教授
によると 「これは当局が,公 定歩合の一般経済情況に影響を及ぼす力 を非常に
強 く信頼してい るか,そ れ ともそのような力 を殆 ど信頼せず,公定歩合を尚主
ロ　
として国際資本移動の規制者 と見なしているか,何 れかであると推察 され る。1
後者は過去長期にわた る経験か ら一応尤 もらし く見えるが 「私はスター リング
の国際的安定に対する強い信頼を,そ れ(公 定歩合の資本移動に対 する効果)
にかけるわけにはいかない と自認 してい る。私のスター リングに対 する信頼は
次の仮定に強 くか ＼つてい る。即 ち公定歩合の変動は,国 内経済情況 に顕著
な影響 を及ぼすと云 うことに。…… 我々は この方向への全腹的な努力の結果
を見守るべ きである。 もしこ＼に合理的に迅速且つ目立つた効果が認め られ ㌧
ば,英 蘭銀行は政府の充分な支持の もとに金利 と信用量 を最大限に変動 させ る
くの
よ うに努力すべ きである。」だが遺憾なが らこの仮定の正当性 を納得 させ るに
足 る証明は,本 書のどこに も見出 されないのである。
最後に申央 銀行技術の公 開性(Publicity)に関す る彼の意見 を紹介 して本
稿 を結ば う。英蘭銀行 は,今 日尚金利政策にせ よ公開市場操作にせ よ,政 策の
根拠 を公表 しない と云 う伝統的な態度 を保持してい る。また何れの市場に対 す
る出動 もブローカーを起用していて,当 局自体が公然 と介入することを慎しん
(3)4.OP.P.42.
(4)6.BankBateintheTwentiethCenturyp.84.
(5)6.Qp.p.84.
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でい る。 これは アメ リカの連邦準備組織 と著 しい対 照 をなしてい る。
「老嬢 はプ レアーの狐か,タ タール人 の赤ん坊の如 き もので,か くれ てい て何
くの
も云わない。」 これはイギ リスの場合,他 国 と異ってロン ドンの一劃た るシテ
ィに全国に支店網 を もつ巨大金融機関が集中してい るか ら,英 蘭銀行総裁は1
ダースの首脳者 を茶会に招 きさえすれば・苦 もなく必要な筋 と意思を疏通す る
ことがで きるか らだ とされてい る。 しかし新政策については,そ うした首脳者
で さえ当局の意図を的確 に把握することはで きなかつた。このように万事 を公
衆の推察にまかすと云 う当局の態度は,公衆に不安を抱かせ ることによつて金
融の引締め を狙 う意識的な もの として も,教授によると,斯る秘密主義は行過
ぎであつて,も う我慢がな らない。その理由は,こ うした秘密主義が局外者 の
科学的な究明を排除す るに止 らない。それは近代的な中央銀行に不可欠の使命
となつてい る自主的な判断の妨げ ともなるか らである。 このdiScretionary
contrO1には,迅速な診断 と決断を要する。 しか も両者は不可分の関係に立つ。
診断の遅怠は行動の手遅れ を招 く。尤 もスレッドニー ドルの老嬢には政策決定
の権限はなく,舞台裏で小 うるさくホワイ トホールに勧告す る力 を与え られて
い るに過 ぎない と云われてい る。したがつて英蘭銀行は,ア メリカ連邦準備制
度のように広汎 な広報活動 をやつてはいない。このようなイギ リス的制度は,
「民主的な政治家が,決 断を下す背後で緊急 と認め る世論の動員を,迅 速 に指
くの
導で きるだろ うか。」教授 によれば大衆的討議は,政 策決定を遅 らせ る面がな
い とは云えないが,後 者 を成功裡に決行す るためには,や は り世論の結晶が急
務で あると云わなければな らない。 「私はマネタリイポ リシイの最善確実の基
礎は,経 済政策一般 の それ と同様に,広 汎 な話 し合い と,事 情に精通 した世
くきラ
論,こ れであると確信 してい る。」尚次の美辞麗句は金融政策におけるプラグ
マティックな民主々義者の本性 を遺憾な く物語つている もの と云えよう。「中央
銀行家の基本的な美徳 は,技 術面の保守主義ではなく,寧 ろ新起軸 を発見 し,
多才な技術 を体得 しようとする心構えである。独裁者は大 きな棍棒 を振 り廻す
(6)4.Qp.p.43.
(7)4.OP.P.45.
(8)4.Op.P.46,
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ことがで き,レ ッセフエールは高価格に頼 ることがで きるが,真 に民主々義的
社会の経済計壼は,考 え られ る凡ゆる手段 を役立て るようにか りたて られてい
ることを意味する ものだ と云 うことが分つて きた。即 ち人々を説得 し,誘導し
鼓舞した り,経済 をある場合にはこの方向に縁づけ,あ る場合にはあの方向に
躾づける諸手段 を役立てることこれである。申央銀行が斯 る過程で,充 分の役
割 を果すためには,我 が申央銀行家は,伝 統的な技術の固執に甘ん じてはな ら
ない。彼等は経済の活動 を鋭 く洞察 して,景 気循環の所在を見抜 くばか りでな
く,金融組織における決定的に敏感なポイン トが奈辺にあ るかを見抜 くように
しなければならない。・また彼等は変転する経済構造に,そ の方法を機敏に順応
させなければな らない。 これを一言に要約すれば,申央銀行家は明敏,多 才で
　の
な けれ ばな らないのだ。」
?
?
?
?
?
?
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本書の構成は下記の通 り。
申央銀行の理論的基礎
バジヨット以後の中央銀行
終戦直後におけ る英米の経験
1953年の英蘭銀行
イギ リス申央銀行の公開市場操作
20世紀における公定歩合
現金準備の変動
銀行預金量の決定,1955～6年の英蘭銀行
未開発国の申央銀行
ロンドン市民か ら見たニユーヨーク金融市場
以 上
(9)3.BritirhandAmericanExperienceintheEarlyPost-WarYears.
pp.33～34.
